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Con tantos avances tecnolégicos en marcha, jpor qué los pronésticos de
crecimiento a largo plazo estan tornandose pesimistas?

M. Ayhan Kose, Franziska Ohnsorge y Naotaka Sugawara

n la tltima década, las implicaciones de las

recientes innovaciones tecnolégicas para el

crecimiento futuro han sido objeto de un

animado debate. Para algunos, en los proxi-
mos decenios el crecimiento econémico mundial se
disparard gracias a los aumentos de productividad
que aportan las nuevas tecnologias (Brynjolfsson
y McAfee, 2014; Mokyr, 2018). Otros advierten
que el crecimiento podria estancarse en el futuro,
o incluso disminuir, porque las nuevas tecnolo-
gias probablemente tendrdn un impacto margi-
nal decreciente en la productividad, y los desafios
estructurales relacionados con el envejecimiento y
el lento crecimiento de la inversién ensombrecerdn

las perspectivas (Gordon, 2016).
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Es précticamente imposible realizar un analisis
cuantitativo creible del impacto agregado de las
nuevas tecnologifas en las perspectivas del cre-
cimiento futuro, pero los prondsticos de creci-
miento a largo plazo podrian arrojar algo de luz
en este debate. Cabria esperar que estos pronds-
ticos mejoren a medida que se propagan nuevas
tecnologias como el aprendizaje automatizado, la
computacién en la nube y los teléfonos inteligen-
tes. sPero qué dicen los datos? Nuestro estudio
examina la evolucién de los prondsticos de largo
plazo durante un periodo de rdpido cambio tecno-
16gico para determinar las posibles implicaciones
para el crecimiento futuro (Kose, Ohnsorge y
Sugawara, de préxima publicacién).
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El anilisis se basa en prondsticos publicados
por Consensus Economics, una empresa que hace
sondeos de prondsticos profesionales varias veces al
aflo para generar proyecciones de crecimiento anual
a largo plazo, es decir, un pronéstico medio para
un horizonte de 6 a 10 afios. Consensus Economics
recoge las perspectivas de muchas instituciones que
usan diversas metodologias, y por eso sus prondsticos
tienden a resistir la incertidumbre potencial mejor
que las proyecciones de una sola entidad. Nuestra
muestra incluye prondsticos a largo plazo, para el
periodo 19982018, de 20 economias avanzadas y 18
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
que representan alrededor del 90% del PIB mundial.

Tras la crisis financiera mundial, los prondsticos de
crecimiento mundial a largo plazo fueron continua-
mente revisados a la baja. En 2010 se proyectaba que
para 2020 la economia mundial crecerfa 3,3%. Para
2018, el pronéstico a largo plazo se habfa recortado
a2,5% (grafico 1). En promedio, los prondsticos a
largo plazo de todos los paises se revisaron a la baja
1,4 puntos porcentuales entre 2007 y 2018. A simple
vista, una interpretacién de este creciente pesimismo
es que quienes formulan los prondsticos no dan
mucho crédito a las oportunidades que ofrecen las
nuevas tecnologias para la préxima década.

La crisis financiera mundial fue un punto de
inflexién para las expectativas de crecimiento
mundial a largo plazo. Entre 1998 y 2007, el pro-
néstico medio a largo plazo subié de 3% a 3,4%, y
se increment en casi la mitad de las economias estu-
diadas. En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, en particular, las perspectivas eran mds
halagiiefias antes de la crisis, pero los pronésticos de
las economias avanzadas ya habfan sufrido revisiones
a la baja a comienzos de los anos noventa. Tras una
breve racha de mejoras a finales de la década de 1990,
los prondsticos a largo plazo para las economias
avanzadas volvieron a deteriorarse gradualmente
a comienzos de la década de 2000. Desde la crisis
de 2008-09, estos prondsticos se han deteriorado
sustancialmente en ambos grupos de paises. La
debilidad de las perspectivas de crecimiento a largo
plazo después de la crisis también es evidente, aunque
con ritmos e intensidades diferentes, segtin otros

Unay otra vez, los pronésticos de crecimiento
han resultado ser demasiado optimistas.

indicadores de actividad, como las tasas de aumento
del ingreso per cépida, la inversién y el consumo.
Las revisiones al alza antes de las crisis y a la baja
después de las crisis en los pronésticos a largo plazo
siguen una tendencia comiin en muchas economias
importantes. Por ejemplo, en 1998 se preveia que
el crecimiento de Estados Unidos en 2008 seria de
aproximadamente 2,4%, pero para 2008 los pro-
nésticos a largo plazo se habian revisado al alza en
0,3 puntos porcentuales. De igual forma, en 1998 se
preveia que China crecerfa 7,5% durante la siguiente
década, y para 2008 el pronéstico a largo plazo se
habia elevado 0,2 puntos porcentuales después de
un desempefo sumamente sélido de la economia
en la década previa. Los prondsticos a largo plazo
para Brasil e India se corrigieron al alza en 2008
con respecto a las expectativas de la década anterior,

Grdfico 1
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Los prondsticos de crecimiento mundial a largo plazo se han debilitado
constantemente desde 2010.
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Fuentes: Consensus Economics y Banco Mundial.

Nota: La muestra comprende 38 paises (20 economias avanzadas y 18 economias de
mercados emergentes y en desarrollo), con respecto a los cuales se dispone
regularmente de pronésticos consensuados correspondientes al periodo 1998-2018.
Se presentan los promedios anuales de los resultados de mdltiples encuestas
realizadas cada afo. El crecimiento agregado se calcula a partir de ponderaciones
del PIB medidas en délares de EE.UU. constantes de 2010.
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En lugar de un auge de la productividad impulsado por la
tecnologia, se espera que el crecimiento decaiga mas.

pero esos prondsticos no se concretaron: para 2018
se situaban 0,3-2,4 puntos porcentuales por debajo
de los niveles de 1998.

La evolucién de los pronésticos a largo plazo refleja
los altibajos de la economia mundial en las dlti-
mas dos décadas. La solidez de las perspectivas de
crecimiento antes de la crisis coincidié con una
expansion sin precedentes del comercio y los flujos
financieros a escala mundial, y con un crecimiento
dindmico en algunas importantes economias de
mercados emergentes y en desarrollo. En 2003—
07, la economia mundial registré algunas de sus
mejores tasas de crecimiento desde comienzos de
la década de 1970. Pero la tendencia se invirtié
durante la recesién mundial de 2009, a la que
sigui6 una recuperacién anémica, sobre todo en las
economias avanzadas. En 2010-15, las perspectivas
a largo plazo tropezaron ademds con la crisis de la
deuda en la zona del euro en 2011-12 y una brus-
ca desaceleracion en las economias de mercados

Grafico 2
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Los prondsticos de crecimiento mundial a largo plazo han sido demasiado optimistas
todos los afios excepto 2010.
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Fuentes: Consensus Economics y Banco Mundial.

Nota: En este grafico se presenta el error de pronéstico en un grupo agregado, y se
define como la diferencia entre los prondsticos consensuados de crecimiento del producto
elaborados una década antes (por ejemplo, para 2008, los prondsticos elaborados en
1998) y el crecimiento efectivo (en los afios en el eje horizontal), ponderada por el PIB en
dolares de EE.UU. constantes de 2010. En el gréfico 1 se indica el tamaiio de la muestra.
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emergentes y en desarrollo atribuible en parte a
un descenso de los precios de las materias primas.

El deterioro de los pronésticos de crecimiento a
largo plazo también obedece a fuerzas estructurales
relacionadas con los cambios demogrificos, las
perspectivas de inversién y las tendencias de pro-
ductividad. Estas fuerzas ya han estado erosionando
el crecimiento mundial potencial. En 201317, el
crecimiento mundial potencial ya fue aproxima-
damente 1 punto porcentual menor que el de la
década anterior, debido a un flojo crecimiento de la
productividad, la lenta expansion de la inversién y
una desaceleracién mds generalizada del aumento
de la poblacién en edad de trabajar.

Los prondésticos de crecimiento mundial a largo
plazo elaborados una década antes superaron las
cifras efectivas de crecimiento todos los anos del
periodo 200818 excepto 2010 (véase el gréfico 2).
Lo mismo sucedié con la mayoria de los prondsti-
cos de cada pais. Incluso en 2010, los prondsticos
fueron demasiado optimistas en aproximadamente
la mitad de las economias avanzadas y un cuarto de
las otras economias.

Este andlisis se centra en periodos de crisis y pos-
crisis en los que hubo una serie inusual de shocks
negativos al crecimiento, pero el sesgo optimista de los
prondsticos ha sido ampliamente documentado. Unay
otra vez, los prondsticos de crecimiento han resultado
ser demasiado optimistas (Ho y Mauro, 2015), y el
grado de optimismo ha tendido a aumentar junto con
el horizonte temporal del prondstico. En promedio,
los pronésticos a largo plazo sobrevaloraron el cre-
cimiento efectivo en 1,2 puntos porcentuales, y los
prondsticos a tres afios sobreestimaron el crecimiento
del periodo en 0,7 puntos porcentuales hasta 2018.

Se supone que las expectativas de crecimiento a
largo plazo dejan a un lado los efectos ciclicos, por
lo que deberian reflejar las opiniones de los analis-
tas acerca del crecimiento potencial. ;Pero es asi?
Los prondsticos a largo plazo para el crecimiento
mundial a menudo exceden de las estimaciones
del crecimiento mundial potencial en la década
que sigue. Estas observaciones indican que los pro-
nésticos de crecimiento a largo plazo han seguido
siendo mds optimistas que los resultados efectivos y
las estimaciones de crecimiento potencial, a pesar del
giro pesimista que dieron en el periodo poscrisis.



Los prondsticos a largo plazo tienden a mejorar
durante periodos de fuerte crecimiento sostenido
del producto. Es decir, las expectativas de cre-
cimiento suelen mejorar si el crecimiento de la
productividad, el empleo y la inversién aumenta
durante un periodo prolongado.

Por ahora, los pronosticadores ven con cautela el
estimulo que las nuevas tecnologfas pueden dar al
crecimiento en el proximo decenio, mds en la linea
de los pesimistas que los optimistas en cuanto a la
tecnologia. En lugar de un auge de la productividad
impulsado por la tecnologfa, se espera que el creci-
miento decaiga mds, quizd porque se considera que
el escaso aumento de la productividad, las tenden-
cias demograficas cada vez mds desfavorables y las
deslucidas perspectivas de inversién probablemente
tenderdn a trabar el crecimiento mundial potencial
en los préximos afos.

Claro que el mayor pesimismo de los pronésticos
en una era de rdpido cambio tecnolégico podria
tener otras explicaciones. Una podria ser que se
esté usando como pardmetro de referencia el bajo
aumento reciente de la productividad, es decir, un
indicador que puede estar infravalorado debido
a errores de medicién. El Nobel de Economia
Robert Solow resumié muy bien el problema de
medicién: “La era de las computadoras se nota en
todo menos en las estadisticas de productividad”.

Otra explicacién quizd sea la imposibilidad
de proyectar el impacto de los grandes cambios
tecnolégicos en el crecimiento de la productivi-
dad y el producto porque tales cambios, como el
uso masivo de la electricidad y el automdvil, son
infrecuentes, y cuando ocurren su impacto agre-
gado en el crecimiento y la productividad solo se
percibe gradualmente. Ademds, para realizar un
estudio cuantitativo de las implicaciones para las
perspectivas de crecimiento se precisan mejores
herramientas econométricas y datos que por ahora
no estdn disponibles.

Ambas explicaciones atribuyen el pesimismo
en gran medida a la falta de buena informacién.

Hay una tercera explicacién menos benigna: los
frenos estructurales derivados de las tendencias
demogriéficas, el menor crecimiento de la inver-
sién y el estancamiento de la productividad por el
uso generalizado de tecnologias actuales pueden
reducir las perspectivas de crecimiento a tal punto
que incluso las fuertes mejoras de la productividad
derivadas de las nuevas tecnologias no bastardn

para generar un crecimiento sélido a largo plazo.
Tal vez las nuevas tecnologias adn no estdn listas
para satisfacer todas las necesidades generales de las
empresas, y su difusion es lenta e incierta. También
puede reflejar los obstdculos que enfrentan las
empresas al adoptar nuevas tecnologias, como
son por ejemplo un limitado financiamiento y
una fuerza laboral con baja calificacién.

Sea como fuere, si los resultados pasados sirven
de guia, incluso estos pronésticos a largo plazo
cada vez mds pesimistas podrian terminar siendo
optimistas si el crecimiento decepciona, como lo
ha hecho en las dltimas dos décadas. Una cosa estd
clara: el optimismo acerca del futuro crecimiento
mundial depende de que la productividad registre
un aumento suficiente para vencer los obstdculos
estructurales a los que se enfrenta la economia
mundial.

El rdpido cambio tecnolégico podria a la larga
traer una nueva era de prosperidad mundial. Pero
en lugar de esperar esa nueva era, las autoridades
tienen que actuar ahora para impulsar el crecimiento
potencial de sus economias. Ya lo dijo el presidente
estadounidense Dwight D. Eisenhower, “los planes
son indtiles, pero la planificacién es fundamental”
es decir, los gobiernos deben prepararse para lo
peor, aunque todavia no se sepa a ciencia cierta
cudl serd el impacto de las nuevas tecnologias. Por
eso es urgente poner en marcha iniciativas para
que las nuevas tecnologias rindan sus frutos de
crecimiento mds pronto, por ejemplo, invirtiendo
mds en capital humano y en infraestructura para
facilitar el uso de las tecnologfas, y mejorando las
instituciones y las regulaciones a fin de posibilitar
el cambio tecnoldgico. [

M. AYHAN KOSE es Director del Grupo de Andlisis de las
Perspectivas del Banco Mundial, en el que FRANZISKA
OHNSORGE se desempena como Gerenta y NAOTAKA
SUGAWARA como Economista Principal.

Referencias:
Brynjolfsson, Erik, y Andrew McAfee. 2014. The Second Machine Age: Work, Progress,
and Prosperity in a Time of Brilliant Technologies. Nueva York: W. W. Norton & Company.

Gordon, Robert J. 2016. The Rise and Fall of American Growth: The U.S. Standard of
Living since the Civil War. Princeton, Nueva Jersey: Princeton University.

Ho, Giang, y Paolo Mauro. 2015."Prondstico: Favorable”. Finanzas & Desarrollo
52(1): 40—-43.

Kose, M. Ayhan, Franziska Ohnsorge y Naotaka Sugawara. De proxima publicacion.
“Global Growth Next Decade: Optimistic Expectations, Disappointing Outcomes” World
Bank Policy Research Working Paper, Banco Mundial, Washington, DC.

Mokyr, Joel. 2018. "Afiadiendo peldafios". finanzas & Desarrollo 55 (2): 32-35.

Marzo de 2019 | FINANZAS & DESARROLLO @ 55



